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Resumo: O objetivo deste artigo é investigar os indícios de bolhas racionais nos 
preços das habitações e analisar os efeitos dos choques nos preços desses ativos nos 
instrumentos de política monetária e fiscal. A discussão sobre bolhas se limita à análise 
dos preços das habitações e seus dividendos por meio de testes de cointegração linear 
e com quebra estrutural. Os resultados sugerem que há indícios de bolhas no mercado 
habitacional brasileiro. A discussão subsequente avalia os efeitos desse choque no 
comportamento das séries da inflação, PIB real, consumo das famílias, taxa Selic, 
receita e despesa governamental, mercado de trabalho e financiamento habitacional, 
por meio do modelo de vetores autorregressivos. Em suma, observa-se que a bolha 
estimula a atividade fiscal em um comportamento pró-cíclico. Por outro lado, se verifica 
que a política monetária, buscando estabilizar a inflação e o produto, tem levado em 
consideração os possíveis efeitos desestabilizadores causados pela bolha.
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was limited to the analysis between housing prices and their dividends through linear 
cointegration tests with structural break. The results suggested that there are evidences of 
bubbles in the Brazilian housing market. The subsequent discussion evaluated the effects 
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rate, revenue and government expenditure, labor market and housing finance, through 
the SVAR model. In short, it was observed that the bubble stimulated fiscal activity in a 
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effects caused by the bubble.
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1 Introdução
O cenário econômico recente mostrou que o motivo de preocupação com 
o aumento nos preços das habitações está ligado a uma série de acontecimentos 
que podem ser associados ao crescimento excessivo dos preços desses ativos. Ob-
servando a experiência do Japão no final da década de 1980, e dos Estados Unidos 
na crise subprime, é possível concluir que os preços dos ativos (habitações e ações) 
desempenharam um papel importante nas flutuações econômicas nesse período. 
Essa experiência indica que a instabilidade macroeconômica nesses países esteve 
fortemente relacionada a grandes flutuações nos preços dos ativos e levanta a 
questão sobre a forma adequada de tratar os preços dos ativos (habitações) na 
formulação de políticas macroeconômicas.
Recentemente, tem se levantado a possibilidade de existência de bolhas 
na economia brasileira, principalmente devido à combinação de acumulação 
de crédito e aumentos nos preços das habitações. Essa discussão teve início em 
2009, quando, com o objetivo de reduzir o déficit habitacional e os efeitos da 
crise subprime, foi implantado na economia brasileira o programa habitacional 
conhecido como Minha Casa, Minha Vida.
Esse programa, associado a um conjunto de fatores que, descritos por 
Mishkin (2007), chamou a atenção, tais como crédito subsidiado para a compra de 
imóvel residencial, oferta de habitação fixa no curto prazo e elevado custo de pro-
dução, tem promovido o crescimento excessivo nos preços habitacionais e levan-
tado a possibilidade de existência de uma bolha no setor habitacional brasileiro.
Essa discussão ganhou força quando autoridades como o ex-presidente do 
Banco Central do Brasil Henrique Meirelles (2013) e o ganhador do prêmio Nobel 
de Economia Robert Shiller (2013) passaram a alertar quanto à presença de bolha 
nos preços das habitações brasileiras, dando ênfase para o crescimento excessi-
vo dos preços desses ativos, principalmente nas cidades de São Paulo e Rio de 
Janeiro. 
Baseando-se nessas possibilidades, este artigo procura preencher as seguin-
tes lacunas: a) há indícios de bolhas na economia brasileira?; b) se sim, como a 
política monetária e fiscal tem reagido aos choques nos preços das habitações? 
Para responder ao primeiro questionamento, são utilizados os modelos de bolhas 
racionais, que tratam a existência de bolhas a partir da relação entre os preços das 
habitações e os seus dividendos (aluguéis).
No atual estágio de desenvolvimento deste artigo é possível verificar que não 
há uma quantidade expressiva de estudos voltados para a identificação de bolhas 
nos preços das habitações, assim como uma análise dos efeitos macroeconômicos 
do crescimento excessivo dos preços desse ativo na economia brasileira. Sobre 
essa temática foram encontrados os estudos propostos por Mendonça, Medrano 
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e Sachsida (2011), Mendonça e Sachsida (2012), Besarria, Paes e Silva (2014) e 
Silva, Besarria e Carvalho (2014).
Quanto ao processo de identificação de bolhas, essa é uma temática ainda 
controversa na literatura econômica, não havendo consenso entre os pesquisa-
dores. No entanto, a escolha pelo modelo de bolhas racionais se deu pelo fato 
que grande parte da literatura internacional, tal como os estudos de Campbell 
e Shiller (1988), Diba e Grossman (1988), Froot e Obstfeld (1991), Evans (1991), 
Timmermann (1995), Wu (1997), Crowder e Wohar (1998), Bohl (2003), Nasseh 
e Strauss (2004), Cunado, Gil-Alana e Gracia (2005), Mokhtar, Nassir e Hassan 
(2006) e Chang, Chiu e Nieh (2007), entre outros, passou a investigar a presença 
de bolhas racionais nos mercados de ativos por meio do método de cointegração.
A ocorrência de bolhas racionais significa que não há relação de longo prazo 
entre os preços dos ativos e seus dividendos, sendo que os estudos empíricos, em 
sua maioria, têm empregado técnicas de cointegração nessa investigação. Entre as 
diversas formulações que procuram captar a relação entre os preços dos ativos e 
seus valores fundamentais, este artigo se limita aos processos cointegrados lineares 
e com quebra estrutural, diferentemente das discussões propostas por Besarria, 
Paes e Silva (2014) e Mendonça e Sachsida (2012), em que os primeiros realizam 
sua análise por meio dos testes de cointegração lineares e não lineares e os segun-
dos tratam o processo de identificação de bolhas por meio dos princípios da Teoria 
Austríaca do Ciclo Econômico (Tace).
Em seguida, as bolhas são tratadas como um choque exógeno e expansio-
nista nos preços das habitações brasileiras, como nas pesquisas de Filardo (2001) 
e Besarria, Paes e Silva (2014), sendo analisados os efeitos fiscais e monetários do 
choque nos preços das habitações. Este artigo se diferencia da análise proposta 
por Besarria, Paes e Silva (2014) pelo fato que esses autores analisam apenas os 
efeitos monetários do choque, sem incluir os efeitos fiscais.
A importância dessa discussão está ligada aos estímulos monetários e fiscais 
que são criados devido à presença da bolha nos preços das habitações. Em relação 
aos estímulos monetários, destaca-se o mecanismo de transmissão conhecido na 
literatura como efeito riqueza sobre o consumo. O aumento nos preços das habita-
ções1 se traduz em ganhos na riqueza imobiliária dos agentes econômicos detento-
res desse ativo, incrementando o seu consumo. Outra consequência desse choque 
são as condições de financiamento das famílias: à medida que as habitações se 
valorizam, essa apreciação flexibiliza as restrições colaterais ou garantias que ligam 
a capacidade de crédito das famílias com o valor de suas casas. Com isso, quanto 
maior a sensibilidade das decisões de consumo das famílias, motivada pela flexibi-
1 Muellbauer (1994) destaca que o aumento nos preços das habitações pode ter efeitos ambíguos: 
efeito positivo (efeito riqueza) e efeito negativo de preços relativos (efeito rendimento e 
substituição).
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lização das condições de financiamento, mais vulneráveis estarão a mudanças nos 
ciclos dos preços das habitações.
Por outro lado, o aumento nos preços das habitações desempenha papel im-
portante nos ganhos de arrecadação dos governos municipais.2 Dentre os canais 
fiscais, destacam-se o imposto sobre a propriedade e o imposto de transferência 
de imóveis, os quais estão diretamente ligados ao valor dos imóveis e ao volume 
de transações de bens imobiliários. Indiretamente, a arrecadação fiscal é afetada 
pelos impostos sobre vendas de materiais utilizados em novas construções e re-
novação das estruturas existentes. Por fim, a expansão da restrição orçamentária 
governamental pode promover a expansão dos gastos públicos que, caso ocorra, 
se traduz em efeitos keynesianos tradicionais, tais como expansão da demanda 
agregada e ampliação da demanda por emprego.
Além desta introdução, a seção 2 descreve o modelo de bolhas racionais, a 
seção 3 apresenta os procedimentos empíricos e a base de dados, a seção 4 apre-
senta os resultados obtidos pelos testes de cointegração e os efeitos dos choques 
sobre os preços das habitações e a seção 5 traz as considerações finais.
2 Decisões Monetárias e Fiscais Adotadas após a Eclosão da Crise Subprime
Esta seção tem o propósito de apresentar algumas das decisões de política 
macroeconômica assumidas devido à bolha nos preços das habitações america-
nas, também conhecida como crise subprime. Apesar de este artigo tratar dos efei-
tos do aumento nos preços das habitações sobre os instrumentos de política mo-
netária e fiscal, é importante mostrar a postura adotada pelos gestores de política 
macroeconômica após a ruptura da bolha habitacional americana.
Grande parte da literatura econômica tem procurado identificar os canais 
através dos quais a política monetária possa ter contribuído para o surgimento 
desses desequilíbrios financeiros. Conforme destacam Merrouche e Nier (2010), 
parte dessa discussão mostra que a política monetária frouxa, ou expansionista, 
nos Estados Unidos após a recessão de 2001 pode ter promovido uma redução do 
custo de financiamento, levando à acumulação de alavancagem (ADRIAN; SHIN, 
2008) e também pode ter incentivado mais bancos a assumir mais riscos, incluindo 
riscos de crédito e de liquidez (BORIO; ZHU, 2008), resultando em bolhas no mer-
cado de imóveis e ações.
Nessa mesma linha de argumentação, Taylor (2007) mostra que essas baixas 
taxas de juros e o fornecimento de grandes quantidades de liquidez ajudou a pro-
mover o aumento na demanda por habitação. Como as taxas de juros eram baixas, 
o custo do financiamento habitacional era muito barato e atraente, especialmente 
2 Trata-se do imposto sobre propriedade territorial urbana (IPTU) e do imposto sobre transferências 
de bens imóveis (ITBI).
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com as taxas de hipotecas variáveis. O preço da habitação passou por um processo 
de apreciação de 25 anos, sendo o ciclo de alta iniciado na década de 1970 e com 
reversão a partir de 2006.
O aumento da procura por habitação levou a um aumento na inflação de 
preço da habitação, que já estava elevado desde meados de 1990. A taxa de infla-
ção da habitação, medida pelo índice de preços Office of Federal Housing Enter-
prise Oversight (OFHEO), chegou a uma taxa anual de 10%, no quarto trimestre 
de 2004, e permaneceu por mais de 10% nos dois anos subsequentes. Medido 
pelo índice de habitação Case-Shiller, a inflação ultrapassou 20% durante parte 
desse período. Junto com o aumento nos preços das habitações, caiu o número 
de execução hipotecária subprime, o que gerou uma política de crédito rating mais 
favorável do que poderia vir a ser sustentada.
Destaca-se que, após a ruptura da bolha, a taxa de juros passou a ter papel de 
destaque devido ao aumento do risco de deflação. Esse componente passa a ser 
considerado um risco devido ao fato de a deflação de preços intensificar a desace-
leração da atividade econômica.3 O fato de a inflação ter ficado negativa em 2009 
fez com que o Banco Central americano experimentasse uma situação que foi con-
siderada há algumas décadas como uma mera curiosidade teórica: chegaram a 
um limite inferior das taxas de juros overnight, apesar de o produto estar abaixo da 
capacidade desejada.
Como destaca Woodford (2012), a possibilidade teórica de chegar a tal situ-
ação se tornou um desafio para o Banco Central do Japão (BOJ) no final de 1990, 
quando até mesmo uma eventual redução da taxa de juros overnight para zero 
não foi suficiente para deter a deflação no Japão. Nesses casos, a capacidade de 
estímulo econômico por meio de cortes nas taxas de juros passou a ser reduzida.
Para o caso dos Estados Unidos, quando os bancos centrais chegaram ao 
limite inferior de sua taxa de juros (em torno de zero no final de 2008), passaram 
a utilizar as mudanças no equilíbrio do balanço do Banco Central – sua dimensão 
global, a composição de seus ativos e a participação de seus passivos como ins-
trumento de política monetária (balance sheet policies) expansionista. Esse tipo de 
instrumento de política monetária é abordado pela teoria da flexibilização quan-
titativa e tem o propósito de estimular o aumento das despesas agregadas e, con-
sequentemente, a atividade econômica por meio da expansão da base monetária.
No entanto, o processo de expansão da base monetária que se iniciou em 
2008 não afetou de forma imediata a taxa de crescimento do PIB nominal e o ní-
vel de preços. Assim, como destacam Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro (2010), na 
medida em que a política monetária, incluindo reduções na taxa de juros e flexibi-
3 Decressin e Laxton (2009) mostram que episódios passados de deflação na sequência de colapsos 
de bolhas nos preços dos ativos e crises bancárias têm sido associados com o desempenho econô-
mico fraco, como ocorreu no Japão na década de 1990.
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lização quantitativa, atingiu em grande parte os seus limites, a política fiscal passou 
a ser utilizada como ferramenta anticíclica.
Conforme destacam Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro (2010), a crise subprime 
trouxe a política fiscal para o centro do palco como instrumento de estímulo 
econômico, e isso se deu por duas razões: primeiro, na medida em que a política 
monetária, como já descrito, atingiu em grande parte os seus limites, os gestores 
tinham que adotar alternativas, tais como instrumentos de política fiscal; segundo, 
das suas fases iniciais era esperado que a recessão fosse de longa duração, de 
modo que era evidente que o estímulo fiscal teria tempo suficiente para produzir 
um impacto benéfico.
Dessa forma, os anos 2000 se caracterizaram por apresentar dois períodos 
distintos de política fiscal para as economias avançadas (Estados Unidos, Alema-
nha, Japão e Reino Unidos): o primeiro, relativo aos anos que antecederam a crise 
subprime, em que a condução da política fiscal nessas economias se caracterizou 
pela estabilidade nos principais indicadores fiscais; e o segundo, a partir de 2006, 
quando a condução da política fiscal apresentou diferenças marcantes, caracteri-
zando-se pelos desequilíbrios fiscais e pelo aumento das vulnerabilidades externas.
A dívida bruta do governo geral dos Estados Unidos e do Japão atingiu 103% 
e 229% do PIB, respectivamente, em 2011, ante 67% e 186%, em 2006 (período 
que antecedeu a crise), respectivamente. A elevação desse indicador nas econo-
mias avançadas e na União Europeia decorreu do baixo crescimento do PIB a 
partir de 2008 e, sobretudo, devido ao aumento das medidas de apoio ao setor 
financeiro, envolvendo a transferência de ativos/passivos para o balanço do setor 
público.
Outro indicador que representa o comportamento do governo central na 
crise subprime é o balanço estrutural, representado pelo Gráfico 1. De acordo com 
Paes (2012), o balanço estrutural mede como o balanço fiscal real seria se o produ-
to estivesse no seu nível potencial. A mudança no balanço estrutural de um perío-
do para outro é considerada como uma medida do componente discricionário da 
política fiscal, ou seja, aquele que resulta de uma decisão de governo.
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Gráfico 1 - Balanço estrutural do governo geral (% PIB)
Fonte: Elaboração própria a partir de International Monetary Fund (2012).
Analisando o Gráfico 1, é possível perceber que, com exceção da Alemanha, 
países como Japão, Reino Unido e Estados Unidos apresentaram uma política fis-
cal expansionista desde 2007, indicando políticas fiscais anticíclicas de caráter dis-
cricionário, sendo que o déficit estrutural no Reino Unido, Estados Unidos e Japão 
indica que o produto efetivo está abaixo do produto potencial, implicando redu-
ção das receitas e aumento de subsídios de desemprego. Assim, a partir do Gráfico 
1, conclui-se que os países avançados ampliaram seus déficits fiscais estruturais.
3 Procedimentos Metodológicos 
Os procedimentos metodológicos adotados neste artigo se subdividem em 
duas etapas, sendo que inicialmente serão discutidos os testes estatísticos que pro-
curam apresentar indícios de bolhas racionais nos preços das habitações brasi-
leiras. Baseando-se no modelo de bolhas racionais descrito por Besarria (2014), 
a metodologia proposta para captar a relação entre os preços dos ativos e seus 
valores fundamentais é dada pelos processos cointegrados lineares e com quebra 
estrutural.
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O primeiro passo para o estabelecimento da cointegração é dado pelos testes 
de estacionariedade das séries.4 Para esse fim, são aplicados os testes Dickey-Fuller 
aumentado, de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS) e de Phillips-Perron 
(PP). Visto que, conforme destaca Bueno (2011), o teste proposto por Dickey e 
Fuller (1981) não consegue rejeitar a hipótese de estacionariedade para uma infi-
nidade de séries econômicas, por essa razão utiliza-se o teste KPSS, que tem o pro-
pósito de distinguir a raiz unitária de séries cujos dados não são suficientemente 
conclusivos.
O passo seguinte é verificar se as séries de preços das habitações e os preços 
do aluguel são cointegrados. O conceito de cointegração refere-se à ligação entre 
processos integrados e o equilíbrio no estado estacionário, e a existência de um 
equilíbrio de longo prazo significa dizer que as variáveis não se movem de forma 
independente e que não há indícios de bolhas nos preços dos ativos.
As metodologias mais tradicionais para testar a cointegração são: Engle e 
Granger (1987) e Johansen e Juselius (1990). A primeira metodologia afirma que 
as variáveis em estudo serão cointegradas se forem integradas de mesma ordem 
(sendo ) e se existir uma combinação linear dessas variáveis que seja estacionária. 
Essa técnica não é indicada para testar a cointegração quando existe a possibilida-
de da existência de mais de um vetor de cointegração. Nesse caso, a metodologia 
recomendada é a de Johansen e Juselius (1990).
No entanto, fatores como crises, mudanças na estrutura regulatória, políticas 
fiscais e monetárias podem fazer com que duas variáveis passem a se comportar 
de modo diferente em um dado momento do tempo, alterando ou não a relação 
de longo prazo entre essas. Essa mudança ocorrida na tendência ou trajetória das 
séries é conhecida na literatura como quebra estrutural, e a presença desse com-
ponente pode invalidar os testes de cointegração de Engle e Granger (1987) e 
Johansen e Juselius (1990).
Autores como Bierens (1997a, 1997b) e Nunes e Silva (2009) destacam que 
os testes de cointegração convencionais podem não ser apropriados na identifi-
cação de bolhas, visto que esses testes consideram que o processo de ajustamen-
to é simétrico sem levar em consideração o fato de que a verdadeira natureza 
do processo de ajustamento pode ser não linear ou, até mesmo, ter apresentado 
mudança estrutural na relação de cointegração entre as séries. Com base nessas 
hipóteses, foi utilizado o teste de cointegração com quebra estrutural proposto por 
Gregory e Hansen (1996).
A discussão subsequente está baseada na análise dos efeitos dos choques 
(bolhas) nos preços das habitações sobre os instrumentos de política monetária e 
4 Morettin (2008) estabelece que um processo Xt é integrado de ordem d se ∆
dXt for estacionário, 
representando-o por Xt~I(d). Portanto, para uma série que apresenta o seguinte comportamento 
Xt=ΨXt-1+εt, tem-se que a série é não estacionária quando Ψ=1, sendo que a série é estacionária 
quando Ψ<1.
277bessaria, c. n. choques nos Preços dos ativos e a Dinâmica das Decisões de Política...
fiscal, por meio do modelo de vetores autorregressivos (SVAR), sendo analisada 
a resposta dessas variáveis ao impulso ou choque exógeno. Como descrito em 
Besarria, Paes e Silva (2014), autores como Faust (1998), Canova e Nicoló (2002) e 
Uhlig (2005) propõem um esquema de identificação que impõe restrições de sinal 
sobre as respostas estruturais. A estratégia reconhece que há um número infinito 
de mapeamentos equivalentes entre os erros na forma reduzida e estrutural, e a 
ideia da restrição sinal é selecionar um subconjunto desses mapeamentos que são 
consistentes com determinadas características qualitativas.
Com base nisso, este artigo utiliza a abordagem de identificação por meio 
de restrições de sinais proposta por Uhlig (2005). Inicialmente, o modelo VAR na 
forma estrutural pode ser representado por
         AZt=∑
p
i=1AiZt-i+εt para t=0:T   (1)
Assumindo que  é não singular, então a equação 1, na sua forma reduzida, 
pode ser representada por
         Zt=∑
p
i=1BiZt-i+ut    (2)
em que Bi = Ai A
-1 para i=1,2,…,p, ut=εt A
-1.
Define-se Zt como um vetor (8,1) das variáveis macroeconômicas, no qual 
Πt, yt, rt, pht , Rct , Dst , ht  e Fnt , representam, respectivamente, IPCA, PIB, taxa Selic, 
preços habitacionais, receita total/PIB, despesa total/PIB, horas trabalhadas e fi-
nanciamento habitacional, sendo representado por: Zt=[ Πt,yt,rt,pht,Rct,Dst,ht,Fnt ]’.
Neste artigo, o modelo VAR na sua forma reduzida é estimado para os da-
dos da economia brasileira, utilizando a estratégia de identificação de restrição de 
sinais proposta por Uhlig (2005). É importante destacar que, diferentemente da 
discussão proposta por Uhlig (2005), na qual este procurou analisar os efeitos de 
um choque contracionista na política monetária, este artigo se concentra no exer-
cício de identificação em um conjunto limitado de variáveis que interagem com o 
choque positivo nos preços das habitações brasileiras.
Dessa forma, o método proposto por Uhlig (2005) consiste em mostrar que 
a matriz de relação contemporânea A na equação 1, tal que , pode ser 
definida por , sendo que Q é uma matriz ortogonal [QQ’=I]5 e  é a 
decomposição de Cholesky da matriz estimada de variância dos resíduos . Esse 
fato nos leva à identificação de uma única coluna a da matriz A na equação 1. 
Com isso, o problema se limita à determinação de um vetor a, associado ao vetor 
m-dimensional α de comprimento unitário, de modo que
5 Ver Faust (1998) e Uhlig (1998).
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        (3)
Como já descrito,  é uma coluna de  denominada por Uhlig (2005) de vetor 
impulso que contém as respostas contemporâneas das variáveis endógenas a um 
determinado choque, sendo que  é vetor coluna de  referente à posição corres-
pondente. Como descrito por Uhlig (2005), dado o vetor impulso, é possível cal-
cular a resposta ao impulso apropriado admitindo que ri(k) seja o impulso-resposta 
no período k do i-ésimo choque obtido da decomposição de Cholesky. O impulso-
-resposta para k períodos é representado por
             ra(k)=∑
m
i=1αiri(k)    (4)
A expressão 4 mostra que é possível identificar o vetor de impulso corres-
pondente ao choque nos preços dos ativos. Por fim, destaca-se que a fração ∅a,j,k 
da variância da revisão de previsão para a variável j, explicada pelo choque na 
direção do vetor de impulso a, é dada por
              (5)
em que o índice j adicional representa a entrada correspondente à variável j. Com 
essas ferramentas, pode-se realizar a decomposição da variância ou experimentos 
contrafactuais.
3.1 Base de Dados
Para a primeira etapa empírica (análise de cointegração) foi utilizada a base 
de dados composta por observações mensais do preço de venda e locação das 
habitações brasileiras, sendo o aluguel representado pelo IGPM. Essas séries fo-
ram coletadas, respectivamente, no Bank for International Settlements (BIS) e na 
Fundação Getúlio Vargas (FGV), compreendendo o período de março de 2001 a 
outubro de 2013. Destaca-se que a seleção dessas variáveis se deu com base nos 
trabalhos de Himmelberg, Mayer e Sinai (2005) e Kivedal (2013), os quais mostram 
que a relação entre os preços da habitação e o preço do aluguel pode ser utilizada 
para investigar a existência de uma bolha no mercado imobiliário. Em relação à 
escolha do período de análise, ela se deu pela disponibilidade dos dados. 
Algumas ponderações em relação à base de dados devem ser feitas: pri-
meiro, a Fundação Instituto de Pesquisas Econômicas (Fipe) possui um banco de 
dados mensal, referente ao mercado habitacional brasileiro, compreendendo o 
período de janeiro de 2008 a setembro de 2013. No entanto, a dimensão temporal 
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da amostra para a série do composto nacional do preço de venda (índice FipeZap 
composto representa a soma das participações regionais) não compreende todo 
o período de 2001 a outubro de 2013, apresentando menos de 60 observações, 
fator que compromete os resultados obtidos na análise; segundo, em relação ao 
índice de preço dos aluguéis, foi utilizado o IGPM como proxy, visto que é o índice 
utilizado para a correção de contratos de aluguel.
Em relação à discussão dos efeitos nos choques dos preços nas variáveis 
fiscais e monetárias, foram utilizadas as observações trimestrais do PIB, receita e 
despesa total, taxa Selic, financiamento habitacional, inflação, preços habitacio-
nais, consumo das famílias e horas trabalhadas no período de março de 2001 a 
dezembro de 2013. Em relação ao tratamento inicial dessas séries, destaca-se que 
foi realizado o ajuste sazonal por meio do método X11-Arima, e as séries do PIB e 
IPCA foram tratadas em termos de desvios de sua tendência.6 O Quadro 1 descre-
ve as variáveis utilizadas neste artigo e sua respectiva fonte.
Quadro 1 - Descrição das variáveis
Variável Descrição Fonte
PIB PIB, preços de mercado, índice encadea-do (média 1995 = 100). IBGE
Receita total/
PIB
Execução financeira, receitas, total – em 





Execução financeira, despesas, total – em 





Horas trabalhadas na indústria: índice 




Financiamentos imobiliários para aquisi-
ção de imóveis residenciais novos – em 





Taxa média ajustada dos financiamentos 
diários apurados no Sistema especial de 










IPCA Índice nacional de preços ao consumidor amplo. IBGE
Fonte: Elaboração própria.
6 As tendências do PIB e da inflação foram calculadas a partir do procedimento de suavização 
denominado de filtro de Hodrick-Prescott (HP), sendo adotado parâmetro de suavização igual a 
1.600.
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Ressalta-se que a série de venda dos imóveis foi coletada no BIS e representa 
os preços dos imóveis das regiões metropolitanas, com abrangência nacional. 
4 Discussão dos Resultados 
Nesta seção são apresentadas as discussões sobre os métodos propostos para 
a análise de bolhas nos preços das habitações brasileiras. No Gráfico 2 são apre-
sentadas as séries mensais dos índices de preços de venda e aluguel das habitações 
no período de março de 2001 a outubro de 2013.
Gráfico 2 - Índice de preços habitacionais e índice de preço do aluguel (IGPM)
Fonte: Elaboração própria a partir de Secovi-SP (2015).
Informalmente, ao se analisar o Gráfico 2, é possível verificar que o preço 
médio de venda das habitações e o valor médio do aluguel apresentaram forte 
valorização a partir de 2008 e que os preços das habitações passaram a apresentar 
uma taxa de crescimento superior ao fluxo de dividendos. Salienta-se que fatores 
conjunturais, tais como crescimento do PIB, crédito habitacional, renda disponí-
vel, taxas de juros subsidiadas, realização de eventos internacionais, como a Copa 
do Mundo em 2014 e as Olimpíadas em 2016, podem ter contribuído para a valo-
rização desses imóveis. Porém, a experiência recente dos Estados Unidos mostrou 
que, além desses fatores, é possível que os preços das habitações sejam influencia-
dos pelo surgimento de bolhas.
A discussão empírica proposta para testar o modelo de bolhas racionais, de-
finido por Gilles e LeRoy (1992), é dada pela análise dos comovimentos dinâmicos 
entre as séries de preços de venda das habitações e os preços do aluguel. Para o 
caso de haver bolhas racionais, é esperado que essas séries não apresentem uma 
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tendência estocástica comum de longo prazo, isto é, sejam não cointegradas e, 
para o caso de as séries serem cointegradas, então é válido o modelo de valor 
presente. 
Como pré-requisito para a análise de cointegração, foram aplicados os testes 
de estacionariedade Dickey-Fuller aumentado, KPSS e PP a fim de se verificar a 
estacionariedade e a ordem de integração das variáveis utilizadas. Como pode ser 
visto no Quadro 2, para o caso analisado os três testes mostraram que as séries de 
preço de venda e aluguel das habitações possuem raiz unitária (não estacionária) 
em nível. Por sua vez, encontram-se evidências de que as séries são estacionárias 
em primeira diferença ao não se rejeitar a hipótese de estacionariedade a 5%.
Quadro 2 - Testes de raiz unitária de Dickey-Fuller aumentado, PP e KPSS
Série













Preçot 2.53 -2,89 7.52 -3,45 1.90 0.15
∆Preçot -7.68 -2,89 -18.92 -3,45 0.08 0.15
IGPMt -0.40 -2,89 -0.43 -3,45 0.54 0.15
∆IGPMt -5.15 -2,89 -5.46 -3,45 0.15 0.21
Fonte: Elaboração própria.
Nota: (*), (**), (***) representam valores críticos ao nível de 5%; todos os testes foram realizados 
levando em consideração a constante e a tendência; a hipótese nula dos testes Dickey-Fuller 
aumentado e PP representa não estacionariedade das séries, diferentemente do teste KPSS.
Depois de se verificar que as séries apresentaram a mesma ordem de inte-
gração, se implementou o teste de cointegração de Johansen. Como pode ser 
visto no Quadro 3, identificou-se, por meio do modelo linear com intercepto e 
tendência determinística quadrática, que não existe relação de cointegração entre 
as séries para o período analisado, tanto pelos testes do máximo autovalor quanto 
pelo teste do traço, indicando a existência de uma bolha no mercado habitacional 
brasileiro. 
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Quadro 3 - Teste de cointegração de Johansen
Testes de cointegração irrestrito (traço)
Número de equa-







Zero  0.06  9.62  18.39  0.51
No máximo 1  0.001  0.18  3.84  0.67
Testes de cointegração irrestrito (traço)
Número de equa-








Zero  0.06  9.44  17.14  0.45
No máximo 1  0.001  0.18  3.84  0.67
Fonte: Elaboração própria.
Nota: (*) A aceitação da hipótese nula do teste do traço indica não cointegração das séries; os 
p-valores foram obtidos a partir de MacKinnon, Haug e Michelis (1999). O teste incluiu intercepto 
e tendência determinística quadrática, utilizando dois lags em primeira diferença, definidos a 
partir dos critérios AIC e SBC.
No entanto, como já descrito, o teste convencional de cointegração pro-
posto por Johansen não consegue captar a verdadeira natureza do processo 
de ajustamento das séries quando esse processo é dado de forma não linear ou 
quando há mudança de regime. Ao se analisar os resultados obtidos pelo teste 
de cointegração com quebra estrutural proposto por Gregory-Hansen (1996), é 
possível verificar que o valor calculado da estatística Z*α(C/S) foi inferior ao valor 
crítico ao nível de 95% de significância, representando que a hipótese nula de não 
cointegração foi aceita e que houve mudança estrutural na relação dos preços das 
habitações e seus dividendos no ano de 2008 (ver Quadro 4).
Quadro 4 - Teste de cointegração com quebra estrutural 
proposto por Gregory-Hansen (1996)
Z*α(C/S) 95% Data da quebra estrutural
-4.986 -5.470 2008:02
Fonte: Elaboração própria.
Dentre os fatores que podem ter influenciado a mudança de regime na rela-
ção dos preços das habitações e seus dividendos, como pode ser visto na Gráfico 
3, destaca-se o anúncio do lançamento do Programa de Aceleração do Cresci-
mento (PAC) para janeiro de 2007, tendo como um dos principais objetivos o au-
mento do volume de crédito destinado ao setor habitacional.
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Gráfico 3 - Teste de cointegração de Gregory-Hansen (1996)
Fonte: Elaboração própria.
Essa análise apresenta evidências que dão suporte à hipótese de que os pre-
ços das habitações brasileiras têm sido impulsionados, em parte, por uma bolha 
racional,7 na qual o preço desse ativo diverge do seu valor intrínseco. A importân-
cia dessa análise fica mais evidente quando são tratados os efeitos monetários e 
fiscais desse choque.
Após mostrar que há indícios de uma bolha no mercado de habitações bra-
sileiro, surge o seguinte questionamento: qual o risco que o aumento nos preços 
das habitações pode trazer para a economia brasileira? A resposta para esse ques-
tionamento, apesar de não ser simples, pode ser analisada por diversos aspectos. 
Um deles é que o maior problema não está no aumento, mas sim na redução dos 
preços.8 O que se verificou, por exemplo, na economia americana durante a crise 
subprime foi que, conforme descreve Silver (2013), por volta de 2007 os america-
nos de classe média tinham mais de 65% do seu patrimônio vinculado às suas ca-
sas. Com a redução dos preços das habitações, as famílias se tornaram mais pobres 
e se encontravam em uma situação bem pior que antes da crise.
Em relação à economia brasileira, percebe-se que as habitações representam 
um dos principais ativos das famílias. Conforme dados do Censo 2010, o número 
total de domicílios particulares próprios corresponde a 42.009 milhões. Isso mostra 
que 68,1% das famílias brasileiras possuem domicílio próprio ou estão em processo 
de aquisição (5,2%) e 18,3% se enquadram nas condições de alugado (ver Gráfico 4).
7 A teoria das finanças comportamentais assume outra definição para bolha, sendo definida como 
bolha especulativa. Ela se desenvolve a partir da assimetria de informação presente no mercado 
e potencializada por falhas cognitivas cometidas pelos agentes que atuam nesse mercado.
8 Muellbauer (1994) mostra que o aumento nos preços habitacionais apresenta efeitos ambíguos: 
efeito positivo (efeito riqueza) e efeito negativo de preços relativos (compostos pelos efeitos ren-
dimento e substituição).
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Gráfico 4 - Distribuição do número total dos domicílios brasileiros
Fonte: Elaboração própria a partir de IBGE (2014).
Quando se compara esses números com outras alternativas de investimento 
de renda variável, tais como ações, percebe-se que o aumento ou redução nos 
preços das habitações trará efeitos bem mais representativos no patrimônio des-
sas famílias que flutuações nos preços de ativos como ações. Por exemplo, Leister 
(2011) mostra que, no período entre 2000 e 2009, houve crescimento de 620% na 
quantidade de investidores pessoa física que possuem ações ou outros ativos passí-
veis de negociação na bolsa de valores, mas esses investidores representam apenas 
0,3% da população brasileira.
Devido ao fato de a habitação constituir um dos principais componentes da 
riqueza das famílias, as alterações nos preços poderão ter um impacto significativo 
sobre a percepção das famílias em relação à sua riqueza e rendimento permanen-
te, bem como sobre as suas possibilidades de endividamento. Isso se dá devido 
ao fato de o ativo habitacional possuir características, tais como existência de es-
toque, fixação espacial, alto custo de aquisição, longa vida útil e longo período 
de produção que, como destaca Mishkin (2007), torna o efeito sobre o consumo 
derivado de mudanças na riqueza imobiliária maior que o derivado de outros ati-
vos, particularmente das ações. Para o caso americano, Silver (2013) destaca que 
a queda no consumo foi avaliada entre 1,5% e 3,5% do PIB ao ano. Nesse sentido, 
Pacheco e Barata (2006) apresentam uma série de estudos, sumarizados no Qua-
dro 5, que procuraram estimar as propensões marginais ao consumo, associadas 
ao comportamento dos mercados acionário e imobiliário.
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Como pode ser visto, para o caso brasileiro é possível verificar que a esti-
mativa dos efeitos das elasticidades do consumo per capita em relação aos preços 
das habitações evidenciou que a riqueza associada à habitação exerce influência 
positiva sobre o consumo das famílias. Destaca-se que os efeitos encontrados para 
as variações do consumo derivados das variações nos preços das habitações se 
assemelham aos resultados encontrados por Iacoviello (2000), Boone e Girouard 
(2002) e Catte et al. (2004) para as economias da Alemanha, França e Reino Uni-
do, respectivamente, sendo que a renda disponível foi o fator que desempenhou 
maior impacto na explicação das variações no consumo. É importante ressaltar 
que os financiamentos imobiliários na economia brasileira são na modalidade de 
alienação fiduciária (e não hipoteca, como no caso americano). Assim, a legislação 
brasileira não permite uma segunda hipoteca sobre a alienação fiduciária, fato que 
certamente diminui o efeito riqueza do imóvel sobre o consumo.
Em relação ao mercado acionário, verifica-se que alterações nos preços des-
ses ativos não apresentaram efeitos significativos sobre o consumo das famílias 
brasileiras. Em relação ao questionamento inicial proposto nesta seção, outros ar-
gumentos surgirão ao longo do texto e que procurarão evidenciar os riscos para a 
economia brasileira provenientes do aumento e/ou redução nos preços das habi-
tações. Dentre esses serão destacados os efeitos do aumento dos preços das habi-
tações nas contas públicas e a resposta que vem sendo dada pelo Banco Central a 
esses choques.
4.1 Bolhas de Ativos e seus Efeitos Fiscais e Monetários
Nesta seção são apresentados os efeitos dos choques nos preços das habi-
tações no comportamento das séries da inflação, PIB real, consumo das famílias, 
taxa Selic, receita e despesa governamental, mercado de trabalho e financiamento 
habitacional. Como descrito anteriormente, os efeitos desse choque serão analisa-
dos por meio do esquema de identificação que impõe restrições de sinal sobre as 
respostas estruturais do modelo SVAR proposto por Uhlig (2005). Destaca-se que 
as funções impulso-resposta foram obtidas por meio do modelo VAR com uma 
defasagem, definido a partir do critério de informação Akaike.
O Gráfico 5 representa os efeitos do choque positivo nos preços das habi-
tações sobre a taxa de juros, inflação, produto real, financiamento habitacional, 
receita e despesa governamental, consumo das famílias e horas trabalhadas. É 
importante ressaltar que o choque positivo e exógeno nos preços dos ativos é in-
terpretado, por autores como Besarria, Silva e Paes (2014), Wang e Wen (2012), 
Ratto, Roeger e Veld (2010), Funke, Paetz e Pytlarczyk (2011), Miao, Wang e Xu 
(2013), Bernanke e Gertler (1999) e Bernanke e Gertler (2001), como componente 
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bolha, sendo que a função impulso-resposta do choque nos preços das habitações 
é não negativa, sendo observado o comportamento das demais variáveis.
Gráfico 5 - Resposta ao choque nos preços das habitações
Impulso Resposta para Preço das Habitações








Impulso Resposta para Receita






Impulso Resposta para Gastos







Impulso Resposta para PIB









Impulso Resposta para Horas
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Impulso Resposta para Financiamento Habitacional







Impulso Resposta para IPCA










Impulso Resposta para Consumo Famílias











Nota: As linhas pontilhadas representam as bandas de probabilidade entre 0.16 e 0.84, com 
horizonte de tempo de 10 trimestres e restrição de sinal pura para cinco trimestres, sendo 
eliminadas subsequentemente.
Como pode ser observado no Gráfico 5, o choque positivo nos preços das ha-
bitações foi acompanhado do aumento no número de horas trabalhadas, receita e 
gastos do governo, taxa Selic, inflação, PIB e consumo das famílias.
4.1.1 Discussão dos Efeitos Fiscais
Inicialmente é importante destacar que a compreensão da transmissão dos 
efeitos de uma bolha nos preços dos ativos sobre a política fiscal é limitada e que 
ainda não há na literatura uma discussão aprofundada sobre essa temática. Como 
proposta, este artigo analisa os efeitos desse choque por meio dos canais monetá-
rios e fiscais.
Em relação à resposta fiscal, verifica-se que o aumento nos preços das habi-
tações brasileiras trouxe efeitos permanentes nas receitas e nos gastos do governo. 
Esse canal ainda não foi muito explorado pela literatura, e o que se faz neste estu-
do é um esforço para se mostrar alguns dos efeitos que a expansão nos preços dos 
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imóveis pode trazer sobre o orçamento governamental. Assim, ao se realizar uma 
análise específica dos efeitos fiscais das habitações na arrecadação tributária dos 
municípios, percebe-se que houve uma expansão significativa no imposto sobre a 
transmissão de bens imóveis (ITBI) e no imposto predial e territorial urbano (IPTU) 
após a implantação do programa Minha Casa, Minha Vida e a expansão nos preços 
das habitações ocorrida a partir do ano de 2007.
Quadro 6 - Carga tributária municipal ligada ao setor habitacional (R$ milhões)
Imposto 2007 2008 2009 2010 2011 2012 ∆%
IPTU 12.628 13.545 14.882 17.152 19.334 21.174 68
ITBI 3.467 4.324 4.546 5.919 7.369 8.406 142
Fonte: Elaboração própria a partir de Secretaria da Receita Federal do Brasil (2015).
Em relação ao IPTU, este tem como fato gerador a propriedade localizada na 
zona urbana do município, cuja base de cálculo é o valor venal do imóvel. Como 
pode ser visto em cinco anos, a arrecadaão do IPTU cresceu 68%, passando de 
12.628 milhões para 21.174 milhões. Apesar da expansão da arrecadação do IPTU, 
não é possível explicitar a parcela da contribuição dos imóveis e do reajuste do 
valor venal dos imóveis. Porém, provavelmente boa parte do aumento do IPTU 
veio dos imóveis novos, tendo em vista que o preço venal, para fins de IPTU, difi-
cilmente é atualizado continuamente pelas secretarias de fazenda das prefeituras.
Ao se analisar o imposto que incide sobre a compra e venda de imóveis, o 
ITBI, cuja base de cálculo é o valor venal dos bens ou direitos transmitidos, em 
média os municípios adotam uma alíquota de aproximadamente 2%, então se per-
cebe que houve um aumento de 142% na arrecadação desse imposto.
Esse resultado sugere que a apreciação dos ativos imobiliários estimula a ati-
vidade fiscal do estado em um comportamento pró-cíclico, promovendo ganhos 
de arrecadação aos governos municipais, e, em virtude desse aumento, os gover-
nos passam a gastar mais.
Esse cenário passa a representar um problema no momento da reversão 
dos preços das habitações. Esse desenho de política fiscal pode vir a contribuir 
com a instabilidade da atividade econômica. Uma vez que as evidências empí-
ricas sugerem que no caso de uma perda de receita, ocasionada, por exemplo, 
pela reversão nos ciclos dos preços dos ativos, os gastos do governo seriam menos 
sensíveis a essa reversão que a receita governamental, podendo ocasionar déficits 
orçamentários.
Esse fato é destacado por Besarria (2014), que verifica que, a partir de 2006, 
período em que sucedeu a ruptura da bolha da habitacional americana, a condu-
ção da política fiscal dos países desenvolvidos apresentou diferenças marcantes 
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em relação aos períodos anteriores, caracterizando-se pelos desequilíbrios fiscais e 
pelo aumento das vulnerabilidades externas.
Foi possível verificar que nesse período as receitas do governo geral do Ja-
pão, Reino Unido e Estados Unidos representavam, respectivamente, 30,8%, 38% 
e 33,8% do PIB, em 2006, e passou para 30,6%, 37,1% e 31,8% em 2011, respectiva-
mente. Por outro lado, houve um aumento significativo nas despesas desses países, 
que passaram de 34,5%, 40,6% e 35,9 do PIB, em 2006, para 40,7%, 45,7% e 41,4%, 
no Japão, Reino Unido e Estados Unidos, respectivamente, sinalizando que esse 
fato foi verificado com crescimento das despesas e redução da arrecadação após 
a ruptura da bolha imobiliária.
4.1.2 Discussão dos Efeitos Monetários
A discussão dos efeitos monetários causados pela expansão dos preços das 
habitações pode ser representada pela seguinte sequência: efeito riqueza positivo 
sobre o consumo, PIB real e, conjuntamente com os efeitos fiscais, esse choque afe-
ta positivamente o mercado de trabalho, a inflação e a taxa de juros. É importante 
fazer uma ressalva em relação ao efeito riqueza decorrente da valorização dos 
imóveis no Brasil. Tal como já enfatizado, a modalidade de alienação fiduciária 
não permite uma segunda hipoteca no Brasil. Além disso, a possibilidade de 
portabilidade de dívida é muito recente, fato que não permite captar a materializa-
ção desse mecanismo no efeito riqueza.
Feita essa advertência, destaca-se que essa análise se diferencia da proposta 
por Mishkin (2007), que avalia os efeitos de forma direta e indireta dos choques de 
política monetária sobre o mercado habitacional através dos seguintes canais: a) 
custo de utilização do capital; b) expectativas de movimentos futuros nos preços 
dos imóveis; c) oferta de habitação; d) efeito riqueza sobre os preços das habita-
ções; e) canal de crédito sobre os gastos dos consumidores; e f) canal de crédito na 
demanda por habitações. 
Como pode ser visto, os efeitos do choque apresentado na Figura 1 são 
bastante intuitivos, então se percebe que o aumento nos preços das habitações 
trouxe efeitos positivos e permanentes sobre o consumo das famílias e o PIB real. 
Como já descrito, o fato de a habitação constituir um dos principais componentes 
da riqueza das famílias (73,3% das famílias brasileiras possuem domicílio próprio), 
as alterações nos preços da habitação apresentam impacto significativo sobre a 
percepção das famílias em relação à sua riqueza e rendimento permanente, bem 
como sobre as suas possibilidades de endividamento.
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Gráfico 6 - Oferta e demanda por habitações da economia brasileira
Fonte: Elaboração própria.
Nota: (*) As curvas de oferta e demanda foram obtidas a partir da soma das ofertas e demandas 
individuais das seguintes capitais: Belo Horizonte, Fortaleza, Goiânia, Maceió, Porto Alegre, 
Recife, Rio de Janeiro e São Paulo.
Outra característica do mercado habitacional brasileiro que vem sendo ob-
servada e que merece destaque é o fato de o aumento nos preços de venda das 
habitações ter tido efeitos expressivos na oferta de habitações, como pode ser visto 
no Gráfico 6. 
Como descrito no relatório da Câmara Brasileira da Indústria da Construção 
(2010, p. 5),
[...] em 2003, apenas 19,5% dos trabalhadores da construção 
possuíam vínculo formal de emprego, com registro em carteira 
de trabalho - em 2009; esse indicador chegou a 30,1%. Nesse 
período, o contingente de trabalhadores com carteira assinada 
dobrou, saltando da faixa de 1 milhão de trabalhadores para 2 
milhões de trabalhadores.
Com isso, o aumento nos preços das habitações tem afetado positivamente a 
oferta de habitações e, em virtude disso, tem aumentado a demanda por mão de 
obra para a construção civil, como pode ser observado no Gráfico 5. Esse choque 
trouxe efeitos persistentes sobre o número de horas trabalhadas na área de cons-
trução civil.
Direcionando a análise para a discussão dos efeitos desse choque sobre as 
variáveis de interesse, percebe-se inicialmente que o aumento nos preços das ha-
291bessaria, c. n. choques nos Preços dos ativos e a Dinâmica das Decisões de Política...
bitações afetou positivamente o consumo das famílias e o PIB, e, em consequência 
desses efeitos, houve uma elevação da taxa de inflação. Os efeitos desse choque 
sobre a inflação brasileira ficaram próximos dos resultados encontrados por Iaco-
viello (2005), e, em resposta ao aumento da inflação, a taxa de juros aumentou 
durante todo o período analisado, sendo que o valor máximo da resposta foi al-
cançado no mês contemporâneo ao choque.
A resposta dada pelo Banco Central ao aumento dos preços das habitações 
está em conformidade com a discussão proposta por Cecchetti et al. (2000). Estes 
argumentam que os desalinhamentos dos preços dos ativos devem ser sistematica-
mente considerados pelo Banco Central em suas previsões da inflação e do hiato 
do produto, apesar de não ser o objetivo principal no contexto de um regime de 
metas de inflação. A principal razão é que bolhas nesses preços provocam distor-
ções nos níveis de consumo e investimento e, portanto, na demanda e oferta agre-
gadas. Uma pequena elevação (redução) nas taxas de juros quando os preços dos 
ativos ultrapassam (ou ficam abaixo) os níveis fundamentais compensa o impacto 
de uma bolha nos níveis de produção e inflação.
A conclusão obtida desta análise é que o Banco Central, buscando estabilizar 
a inflação e o produto, tem levado em consideração os possíveis efeitos desesta-
bilizadores causados pelas bolhas nos preços das habitações, tentando eliminar 
a instabilidade financeira e a contração no produto, causadas quando estouram.
5 Considerações Finais
Em linhas gerais, as conclusões obtidas neste estudo mostraram que a eco-
nomia brasileira apresenta indícios de bolhas racionais. Essa conclusão foi obtida 
por meio dos testes de cointegração linear e com quebra estrutural. Esse resultado 
também é descrito nos trabalhos de Besarria, Paes e Silva (2014) e Mendonça e 
Sachsida (2012). Apesar de utilizarem metodologias e discussões teóricas distintas, 
esses autores também sugerem que há indícios de bolhas nos preços desse ativo.
Em relação à discussão que analisou as respostas da política monetária e 
fiscal aos choques nos preços das habitações, verificou-se que a apreciação dos 
ativos (bolha) afetou positivamente o PIB real, o consumo das famílias e a inflação, 
sendo que a resposta dada pelo Banco Central a esse choque foi o aumento na 
taxa de juros de forma mais persistente que os efeitos desse choque sobre o PIB e 
a inflação.
Já a resposta fiscal a esse choque foi de aumento permanente nas receitas 
e nos gastos do governo, mostrando que a apreciação dos ativos imobiliários tem 
estimulado a atividade fiscal, trazendo um comportamento pró-cíclico para esses 
instrumentos de política fiscal.
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